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RAFAKO S.A.
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

I. Informacje ogélne

RAFAKO S.A. (dalej: ,,Spétka” lub ,,RAFAKO S.A.”) nalezy do najwigkszych polskich firm zajmujacych si¢
generalng realizacja inwestycji w zakresie kompletnych blokéw energetycznych oraz projektowaniem, produkcja,
budows i serwisem urzadzen i obiektéw energetycznych. 31 grudnia 1949 roku wydana zostata decyzja Ministra
Przemystu Ciezkiego o utworzeniu przedsigbiorstwa panstwowego pod nazwa ,Fabryka Urzadzen
Technicznych” z siedziba w Raciborzu. Jako przedmiot dzialalnosci ustalono produkcje kotléw parowych.
Historia rozwoju przedsi¢biorstwa jest tez historia rozwoju polskiej energetyki.

Od poczatku swojej dzialalnosci Spotka byla gtéwnym dostawca kottéw dla krajowej energetyki i przemystu.
Sumaryczna moc kottéw produkeji RAFAKO S.A. stanowi znaczacg cze$¢ zainstalowanej mocy polskiej
energetyki zawodowej oraz energetyki przemystowej. Do najwazniejszych obiektow, ktore Spotka wyposazyla
w swoje kotly energetyczne, naleza m.in.: elektrownie: Opole, Belchatow, Kozienice, Dolna Odra, Rybnik,
Patnéw — Adaméw — Konin, Turéw oraz elektrownie wchodzace w sklad koncernu Tauron Wytwarzanie,
a takze elektrocieptownie w Warszawie, we Wroclawiu, w f.odzi, Zielonej Gérze i wiele innych. Kotly
z cyrkulacyjng warstwa fluidalna Spélka zainstalowala w Elektrocieptowniach Zeran i Bielsko-Biata II,
w Elektrowni Siersza oraz w Zakladach Farmaceutycznych Polpharma Starogard Gdanski.

W 2008 roku zostal przekazany do eksploatacji blok 464 MW w Elektrowni Patnéw II, dla ktérego
RAFAKO S.A. we wspolpracy z firma SNC Lavalin wykonala kocio? i instalacj¢ odsiarczania spalin. Budowa
bloku energetycznego na parametry nadkrytyczne w Patnowie 11 jest pierwsza inwestycjg tego typu zrealizowana
w Polsce, zaréwno pod wzgledem wysokosci nakladéw finansowych, jak i mocy pradotworczej. Dzigki wysokiej
wydajnosci bloku energetycznego o wiele nizsza jest emisja do atmosfery szkodliwych gazéw, gléwnie
dwutlenku wegla.

W 2011 roku w Elektrowni Befchatéw zostal przekazany do eksploatacji blok energetyczny o mocy 858 MW,
w ramach ktérego RAFAKO S.A. wybudowala tzw. wyspe kotlowa obejmujaca kociol, elektrofiltr oraz
instalacje odsiarczania spalin. Zbudowany w Befchatowie nowy blok energetyczny jest najpotezniejsza jednostka
opalang weglem brunatnym na terenie Polski o najwyzszej ,,sprawnosci netto” w kraju (wynoszacej okoto 42%).

RAFAKO S.A. jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce duzych instalacji odsiarczania spalin. Instalacje
tego typu Spétka dostarczyla dla Elektrowni Jaworzno III, Elektrowni Belchatéw, Elektrowni Patnow,
Ostroteka ,,B”.

W maju 2012 roku nastapito przekazanie do eksploatacji jednego z najwigckszych obiektéw realizowanych przez
RAFAKO S.A. — Instalacji Mokrego Odsiarczania Spalin w Elektrocieptowni Siekierki PGNiG Termika SA.
Kontrakt o wartosci 489 milionéw zlotych byl realizowany od czerwca 2008 roku. Wybudowana instalacja jest
jedna z najwigckszych inwestycji ekologicznych w kraju, a takze jednym z najwickszych jednostkowych obiektéw
w historii RAFAKO S.A. Instalacja bedzie pracowac z nowoczesnym ukladem podgrzewu spalin odsiarczonych,
sktadajacym si¢ z dwéch wymiennikéw ciepla z wymuszonym wewnetrznym obiegiem cyrkulacyjnym,
zrealizowanym w kraju po raz pierwszy dla tego typu instalacji. W pierwszym pétroczu 2012 roku nastapito
réwniez oddanie do eksploatacji instalacji odsiarczania spalin w Elektrowni ,,Dolna Odra” o wartosci okoto 250
milionéw zlotych.

W latach 2007 — 2008 w Elektrocieptowni w f.odzi oraz w Elektrowni Skawina, RAFAKO S.A. oddala
do uzytku wysokosprawne instalacje odsiarczania spalin wykonane metoda poétsucha. Technologia pélsucha,
mniej kosztowna niz metoda mokra, jest wlasnym, inzynierskim rozwigzaniem RAFAKO S.A.

W 2011 roku Spétka wkroczyta w nowy obszar ekologicznych inwestycji w energetyce, zwigzany z redukcja
tlenkow azotu, poprzez realizacje ,,pod klucz” nowoczesnych instalacji odazotowania spalin SCR. Obok
pierwszej instalacji, zabudowanej na kotle K8 w PKN Orlen, od czerwca 2011 roku w Elektrowni ,,Kozienice”
jest realizowana instalacja katalitycznego odazotowania spalin — SCR. W czerwcu 2012 roku zostal podpisany
kontrakt na dostawe Instalacji Katalitycznego Odazotowania Spalin ze sp6otka GDF SUEZ Energia Polska S.A.
dla szesciu blokéw w Elektrowni Polaniec S.A.
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RAFAKO S.A.
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

Istotny w sprzedazy RAFAKO S.A. jest udzial sprzedazy zagranicznej (40,3% w 2012 roku). Najwicksze
wyprodukowane przez RAFAKO S.A. kotly pracuja w elektrowniach w krajach bylej Jugostawii, szereg duzych
jednostek dostarczono do Czech, Chin, Turcji i Indii. RAFAKO S.A. jest réwniez, liczacym si¢ na rynku
europejskim, dostawca elementéw kotlowych. Naszymi klientami w 2012 roku byly firmy z takich krajow jak:
Francja, Niemcy, Szwajcaria, Finlandia Serbia, Czechy, Dania.

Spotka zdobywa coraz silniejsza pozycje na europejskim rynku termicznej utylizacji odpadéw. W 2011 roku
dostarczylismy 3 kotly odzyskowe do instalacji termicznej utylizacji odpadéw komunalnych w Turynie (Wlochy)
oraz 2 kotly odzyskowe do termicznej utylizacji odpadéw w Baku, w Azerbejdzanie. Od lutego 2011
realizowany jest kontrakt na dostawe kotla parowego dla spalarni odpadéw komunalnych w miejscowosci
Roskilde w Danii. W kofcowej fazie znajduje si¢ kontrakt na budowe kotla do spalania $§mieci w miejscowosci
Billingham w hrabstwie Cleveland w Anglii.

W 2009 roku w Elektrocieptowni Kielce zostal uruchomiony nowy blok energetyczny pracujacy w skojarzeniu
z wykorzystaniem biomasy. Jest to jedna z pierwszych zrealizowanych tego typu inwestycji w Polsce,
a jednoczesnie najwigksza pod wzgledem wydajnosci kotla na biomase.

W grudniu 2012 roku w Elektrowni Jaworzno (Grupa Tauron) przekazano do eksploatacji kociot fluidalny,
ktéry bedzie opalany wylacznie biomasa, w odréznieniu od wezesniejszych jednostek opalanych weglem lub
rownocze$nie weglem i biomasa. W kofcowa faze realizacji wszedl kontrakt realizowany dla Elektrowni
Stalowa Wola, gdzie istniejacy kociol pylowy opalany weglem jest dostosowywany do spalania wylacznie
biomasy. Te nowatorskie projekty podkreslaja silng pozycje raciborskiej firmy jako dostawcy technologii,
zwigzanych z produkcja energii ze Zrédet odnawialnych. Projekty te wpisuja si¢ zaréwno w strategic Polski,
ktéra powinna zwigkszy¢ produkcje energii elektrycznej ze Zrédel odnawialnych, jak réwniez w ,,ekologiczng
strategie” RAFAKO S.A.

Od 2009 roku oferte Spotki rozszerzono o urzadzenia odpylajace, obejmujace elektrofiltry oraz filtry workowe.
W 2009 roku RAFAKO S.A. podpisala m.in. umowe na dostawe, montaz i uruchomienie 2 elektrofiltréw dla
elektrowni Westfalen w Niemczech i 2 elektrofiltréw dla elektrowni Eemshaven w Holandii oraz umowe na
modernizacje elektrofiltréw kotta BB-1150 blokéw nr 5 i 6 w Elektrowni Betchatéw. W 2010 roku zostata
podpisana umowa z Elektrownia ,,Kozienice” S.A. na wymiane¢ elektrofiltru bloku nr 10, a w 2011 roku —
umowa na wymiang elektrofiltrow blokéw nr 3 i 4. W roku 2012 podpisano umowe na wymiane elektrofiltra
oraz modernizacj¢ systemu transportu popiolu i zuzlu bloku nr 6-215 MW w Elektrocieptowni Tuzla, Bosnia
i Hercegowina.

Aktualnie oferta Spoétki obejmuje:

* kompletne bloki energetyczne opalane paliwami kopalnymi oraz biomasa;

* konwencjonalne kotly energetyczne i cieplownicze z paleniskami: rusztowym, fluidalnym i pylowym,

na parametry pary pod i nadkrytyczne;

* kotly odzyskowe;

* instalacje do termicznej utylizacji odpadow;

* instalacje odsiarczania spalin metoda potsucha;

* instalacje odsiarczania spalin metoda mokra;

* instalacje odazotowanie spalin, w tym SCR;

* urzadzenia odpylajace (elektrofiltry, filtry workowe);

* diagnostyke, naprawy i modernizacje urzadzen kottowych;

* produkcje elementow kotléw i elementéw odpylaczy;

* produkcje konstrukeji stalowych i innych niecisnieniowych czesci dla energetyki;

* produkcje wymiennikéw ciepta.
Wszystkie dostarczone przez Spdtke urzadzenia znajduja si¢ pod stala opicka w zakresie serwisu i remontow.
Spotka oferuje rowniez modernizacje poprawiajaca parametry eksploatacyjne oraz zmniejszajaca negatywny
wplyw urzadzen na srodowisko naturalne.

Posiadane certyfikaty potwierdzaja stosowanie przez RAFAKO S.A. wymagan dotyczacych ISO 9001, ISO
14001, PN-N 18001, Dyrektywy 97/23/UE i maja na celu zapewnienie Klientéw Spétki, ze wytwarzane
urzadzenia odpowiadaja technicznym wymogom bezpieczenstwa obowiazujacym zaréwno na rynku krajowym,
zjednoczonym rynku Unii Europejskiej, jak i w USA.
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RAFAKO S.A.
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

Wazniejsze daty z historii i zmian wtasnosciowych Spoétki

31 grudnia 1949 roku: decyzja Ministra Przemystu Ci¢zkiego o utworzeniu przedsi¢biorstwa pafdstwowego pod
nazwa ,,Fabryka Urzadzen Technicznych” z siedziba w Raciborzu. Jako przedmiot dzialalnosci ustalono
produkcje kotléw parowych;

12 stycznia 1993 roku: decyzja Ministra Przeksztalcen Whasnosciowych o przeksztalceniu przedsigbiorstwa
panstwowego, juz wtedy dzialajacego pod nazwa ,,Raciborska Fabryka Kotléw RAFAKO” w jednoosobowa
Spotke Akcyjng Skarbu Panstwa.

Po przeksztalceniu:

*  50% akcji Spétki zakupita spétka ,RAFAKO” Sp. z o.o. (ktéra w 1998 roku zmienita forme¢ prawng
i nazwe na ,ENERGO INVESTMENT S.A.”),

*  25% akcji zatrzymal Skarb Panstwa z przeznaczeniem do sprzedazy w drodze oferty publicznej drobnym
inwestorom,

*  20% akgcji zostalo sprzedane pracownikom, zgodnie z Ustawa o Prywatyzacji,
* 5% akcji zostato zakupione przez kadre kierownicza.

Spotka zostata wpisana do rejestru handlowe%o Sadu Rejonowego w Katowicach, w dniu 12 lutego 1993 roku
pod nazwa ,,Fabryka Kotléw RAFAKO S.A.”

7 marca 1994 roku: debiut akeji ,,RAFAKO S.A.” na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie;

10 grudnia 1997 roku: wejscie do Spélki inwestora strategicznego — ELEKTRIM S.A., ktéry w nastepstwie
przeprowadzonej przez RAFAKO S.A. emisji akcji serii H stal si¢ wlascicielem 46,38% kapitatu zakladowego
Spotki;

24 maja 2007 roku: rejestracja podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki w nastgpstwie emisji 52 200 000
akcji serii I

14 listopada 2011 roku: wejscie RAFAKO S.A. do grupy PBG, dzigki nabyciu posrednio przez PBG S.A.
pakietu kontrolnego akcji.

(struktura akcjonariatu na dzien 31 grudnia 2012 roku zostala przedstawiona w punkcie 3 zalacznika nr 8 ).

Spotka zostala wpisana do rejestru handlowego Sadu Rejonowego w Katowicach, w dniu 12 lutego 1993 roku
pod nazwa ,,Fabryka Kotlow RAFAKO S.A.”L

1 W dniu 24 sierpnia 2001 roku Spotka zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym pod numerem 34143,
W dniu 8 stycznia 2010 roku Sad Rejonowy dokonal rejestracji zmiany nazwy firmy Spotki, ktéra zmienita si¢ z dotychczasowej: Fabryka Kottéw RAFAKO Spétka Akeyjna

na RAFAKO Spétka Akeyjna.
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RAFAKO S.A.
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

II.

Sytuacja gospodarcza i finansowa

1. Zewnegtrzne i wewngetrzne czynniki istotne dla biezacych wynikéw finansowych oraz rozwoju

RAFAKO S.A.

A. Czynniki zewnetrzne:

polityka w zakresie nowych inwestycji w scktorze energetycznym oraz w zakresie dywersyfikacji paliw
w energetyce;

istniejace uregulowania rynku energii elektrycznej;

dzialania bezposrednich konkurentéw Spotki;

sytuacja finansowa i pozycja rynkowa odbiorcow i partneréw konsorcjalnych Spotki;

wywiazywanie si¢ zleceniodawcow z terminéw platnosci;

ksztaltowanie si¢ cen materialéw zaopatrzeniowych (gtéwnie wyrobéw hutniczych) oraz cen produktow

i ustug kompletacyjnych;

ksztaltowanie si¢ kursow walut (w szczegdlnosci kursu euro);

stopien zaangazowania bankéw w zakresie finansowania i udzielania gwarancji bankowych na realizowane
kontrakty;

zmiany rynkowego poziomu wynagrodzen pracownikéw w zawodach istotnych dla Spétki;
postep technologiczny;
zmiany przepisow podatkowych.

B. Czynniki wewnetrzne:

zdolno$¢ do wykorzystania efektéw zakonczonych i planowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych majacych

na celu podniesienie efektywnosci funkcjonowania Spétki, w szezegélnosci w zakresie dzialalnosci produkceyjnej
i zarzadzania oraz zwigkszenie zdolnosci do pozyskiwania i realizacji zamowien;

doskonalenie proceséw zarzadzania Spétka, w tym procesu zarzadzania kontraktami dlugoterminowymi oraz
kosztami funkcjonowania (kosztami ,,stalymi”);

utrzymanie plynnosci finansowej Spotki;

budowa wieloosobowych, wielobranzowych zespoléw koordynacji prac w ramach realizacji kompletnych
obiektéw energetycznych;

utrzymanie i pozyskiwanie nowych wysoko wykwalifikowanych kadr projektowych i produkeyjnych.

2. Podstawowe zagrozenia i ryzyka

RAFAKO S.A. identyfikuje nastepujace zagrozenia i ryzyka dla dzialalnosci Spotki w najblizszym okresie:

ryzyko wystarczalnosci utworzonych rezerw i odpisow dotyczacych kilku kontraktéw, w tym
realizowanych dla Klientéw z ktérymi Spétka pozostaje w sporze w zakresie zasadnosci i wysokosci
roszczen kontraktowych;

ryzyko braku zaplaty za naleznosci objete i nieobjete odpisem aktualizujacym, w tym ryzyko
realizowalno$ci naleznosci nieobjetych odpisem aktualizujacym pozostajacych do zaplaty przez
podmioty, z ktérymi Spoétka pozostaje w sporze m.in. w zakresie zasadno$ci i wysokosci roszczen
kontraktowych;

ryzyko zmiany wysokosci szacunkéw kosztéw dotyczacych realizowanych kontraktéw, m.in.
w nastepstwie prowadzonej kontraktacji zakupu wyrobéw i ustug, ktére moga wplynac ,,in plus” lub
»it minus” na wynik do rozpoznania po 31 grudnia 2012;

ryzyko wystapienia koniecznos$ci utworzenia rezerw na kary kontraktowe za nieterminowg realizacj¢ lub
za niedotrzymanie gwarantowanych parametréw technicznych niektérych kontraktéw;

ryzyko technologiczne, wynikajace z implementacji skomplikowanych, nowatorskich proceséw
technologicznych i procedur jakosciowych, wytwarzania elementéw z trudnych, wysokogatunkowych
materialéw w procesach produkcyjnych i zwiazane z tym zagrozenie kar umownych, w nastepstwie
powstatych btedéw technologicznych;

ryzyko poniesienia ewentualnych kosztéw napraw, remontéw, modernizacji w umownym okresie
gwarancyjnym nieobjetych utworzong rezerwa na naprawy gwarancyjne;

tyzyko roszczen i kar powstalych w nastepstwie ewentualnych zawieszent /odstapied od umowy przez
jedng ze stron umowy;

ryzyko zmniejszenia przychodéw w nastegpstwie koncowego rozliczenia wagowego z Zamawiajacym
za zrealizowany przedmiot umowy;

ryzyko realizowalnosci wierzytelnodci pozostajacych w postgpowaniu upadlosciowym z mozliwoscig
zawarcia uktadu;
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Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

* ryzyko realizowalnodci wierzytelnos$ci w zwiazku z opéznieniami w realizacji inwestycji
Elektrowni Biogazowej Szarlej”;

,Budowa

* ryzyko ograniczenia lub przesuni¢cia w czasie inwestycji przez Klientéw Spéltki, zwigzane
z zagrozeniem kolejna fala kryzysu i ograniczeniem akcji kredytowej przez banki;

*  ryzyko wzrostu stop procentowych w zakresie produktéw kredytowych i gwarancyjnych;

* ryzyko makroekonomiczne zwiazane m.in. z niestabilnoscia kursu zlotego, (co m.in. utrudnia
prawidtowe oszacowanie rentownosci zawieranych kontraktéw dlugoterminowych) oraz zmian
w systemie podatkowym.

Opis celow i zasad zarzadzania ryzykiem finansowym, z wyszczegdlnieniem najbardziej istotnych rodzajéw
ryzyk, przedstawiono w nocie 51 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spotki.

3. Analiza podstawowych wielkosci ekonomiczno — finansowych

3.1. Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktéw, towarow i materialéw w 2012 roku osiagnely poziom 1 078 589 tysigcy
ztotych 1 byly wyzsze w stosunku do sprzedazy roku poprzedniego o 48 497 tysiecy zlotych (o 4,7%). Sprzedaz
wyrobow i ustug wyniosta 1 074 811 tysiecy ztotych, przychody ze sprzedazy materialéw 3 778 tysigcy zlotych,
przychody z tytulu réznic kursowych ze sprzedazy oraz przychody z operacji zabezpieczajacych (ryzyko
kursowe) 448 tysiccy ztotych.

Struktura sprzedazy na rynku krajowym nie ulegta w 2012 zbyt wielkim zmianom. Sprzedaz urzadzen ochrony
powietrza wyniosta 347 990 tysiccy zlotych i byla o 1,8% nizsza niz rok wczesniej (354 327 tysiecy ztotych
w 2011 roku). Sprzedaz kottéw parowych wyniosta 188 703 i byla nizsza o 32,4%, spadek zwiazany gléwnie
z zakonczeniem w 2011 roku budowy bloku energetycznego o mocy 858 MW w Elektrowni Belchatéw. Spadek
w asortymencie kotléw parowych zostal skompensowany wzrostem sprzedazy zespoldéw i czgSci maszyn
i urzadzen oraz uslug.

Udziatl sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogdélem wyniést 40,3%, co oznacza wzrost w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego o 5,8 punktéw procentowych. Wartos¢ sprzedazy zagranicznej
za rok 2012 wyniosta 434 459 tysiccy zlotych i byla o 22,4% wyzsza od wartosci sprzedazy za rok 2011,
w ktérym wyniosta 354 919 tysiecy zlotych. Wzrost sprzedazy zagranicznej wynikal z wyzszej sprzedazy
elektrofiltréw, gtdwnie w zwiazku z realizacja kontraktéw na rynku niemieckim.

Struktura asortymentowa sprzedazy w 2012 roku przedstawiala si¢ nastgpujaco:

Urzadzenia ochrony
powictrza
ini 46,7%
Zespoly oraz czesci

maszyn i urzadzen
energetycznych
25,1%

Pozostate
3,5%

Kotly parowe
24,7%
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Asortyment sprzedazy z podziatem na rynki sprzedazy:

Rynek krajowy (2012: 644 130 tys. ztotych; 2011: 675 173 tys. ztotych):

TPLN
600 000 +
500 000 +
2012 2011
400 000 -
347 990 354 327
300 000 278 967
200 000 - 188 703
100 000 - 71788
30 420 35649
11 459
0 T T
Kotly parowe Zespoly oraz czedci maszyn  Urzadzenia ochrony powiettza Pozostate przychody
i urzadzen energetycznych
oraz konstrukcje
Rynek zagraniczny (2012: 434 459 tys. ztotych; 2011: 354 919 tys. ztotych):
TPLN
300 000
250 000
2012 2011
208 441
198 975
200 000 -
155 694
150 000
100 000 851
7 70 284 74 341
50 000
1939
0 ‘ : 1853
Kotly parowe Zespoly oraz cze$ci maszyn  Urzadzenia ochrony powietrza Pozostate przychody

iurzadzen energetycznych
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Gléwnymi odbiorcami wyrobéw RAFAKO S.A. w 2012 roku, byli:

na rynku krajowym (razem 644 130 tys. ztotych):

TPLN
250000
227731
200 000 -
154 750
150 000 -
100 000 -
79 097 74 335
56 794 51 423
50 000
0 . . . ‘ ‘
PGE GIEK S.A. TAURON WYTWARZANIE ENEA WYTWARZANIE S.A. TAURON WYTWARZANIE PGE GiEK S.A. O/ZE Dolna pozostale
O/EL. Belchatow S.A. O/EL Jaworzno EL Korzienice S.A. O/EL Salowa Wola Odra SA.

W 2012 roku gltéwnym odbiorca Spotki zostala PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. Oddzial
Elektrownia Belchatow, ktéry mial 21,1% udzial w sprzedazy (14,9% w 2011 roku) a przedmiotem realizowanej
sprzedazy dla tego klienta byla gtéwnie budowa instalacji mokrego odsiarczania spalin. f.aczna sprzedaz dla PGE
Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. wyniosta w 2012 roku 326 273 tysiace ztotych.

Znaczacy udzial w sprzedazy mial takze Tauron Wytwarzanie S.A. Oddzial Elektrownia Jaworzno (7,3% wartosci
sprzedazy w 2012 roku, 11,5% w 2011 roku), a przedmiotem realizowanej sprzedazy byla gtéwnie budowa kotla
na biomase z elektrofiltrem w Elektrowni Jaworzno. Faczna sprzedaz dla Tauron Wytwarzanie S.A. wyniosla
136 765 tysigcy ztotych.

Dla Enea Wytwarzanie S.A. — Elektrownia Kozienice (6,9% w 20121 2,6% w roku 2011) przedmiotem sprzedazy byla
instalacja odazotowania spalin oraz wymiana elektrofiltru w Elektrowni Kozienice.

na rynku zagranicznym (razem 434 459 tys. ztotych):

TPLN
150 000 ~
129 055
112 693
100 000 +
47 167
50 000 41729 37 675 -
33 426 )
0 ; ; ; ; ;
Hitachi Power CNIM Stabile ~ JP Elektroprivieda ~ Martin GmbH ~ Hitachi Inova AG ~ Metso Power OY pozostali
Europe GmbH  organizzazione in Bosnia i Niemcy Szwajcatia Finlandia
NIEMCY Ttalia Hercegovina

Na rynku zagranicznym gléwnym odbiorca RAFAKO S.A. byta firma Hitachi Power Europe GmbH z siedziba
w Niemczech, ktorej udzial w sprzedazy wynioést 12,0% (6,0% w roku 2011). Przedmiotem sprzedazy dla tego
klienta byly elektrofiltry oraz czesci ci$nieniowe kottéw.
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Charakter asortymentu sprzedazy Spétki powoduje, ze w okresach realizacji najwigkszych kontraktéw udziat
znaczacych Klientéw w sprzedazy przekracza poziom 10%.

Prezentowane przychody obejmuja przychody ze sprzedazy dotyczace uméw o ustuge budowlang wycenianych
metoda zaawansowania kosztow.

3.2. Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatéw do produkc;ji.

W 2012 roku gtéwnymi zrédtami zaopatrzenia RAFAKO S.A. byly:

Zakupy w tysiqeach 3lotych

. . 2012 2011
Zrodla zaopatrzenia udzial udziat
Wartos¢ w catosci Wartos¢ w catosci
gakupow gakupow
Dostawcy krajowi 618 205 72,2% 649 037 80,5%
Dostawcy zagraniczni 238 335 27,8% 156 816 19,5%
RAZEM 856 540 100,0% 805 853 100,0%

W roku 2012 struktura dostawcéw charakteryzowata si¢ znacznym rozdrobnieniem, a udzial Zadnego
z dostawcow nie przekroczyl poziomu 10% lacznej wartosci zakupow.

RAFAKO S.A. zaopatruje si¢ u dostawcéw zewnetrznych przede wszystkim w rury, blachy, materialy
ksztaltowe, materialy spawalnicze, urzadzenia specjalistyczne a takze réznego rodzaju ustugi obce — prace
projektowe, dostawe i montaz maszyn / urzadzeq, ustugi budowlano — montazowe, ustugi transportowe.

Asortyment dokonywanych zakupow jest Scisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych zlecent
(produkcja jednostkowa). Dostepnos$é materialéw do produkeji oraz dostaw i uslug kompletacyjnych nie
stanowi dla Spélki ograniczenia. Wybdr dostawcéw zalezy od mozliwosci zakupu materialéw 1 urzadzen
spetniajacych okreslone wymagania techniczne i jakosciowe w okreslonym terminie oraz w sposob najbardziej
ekonomiczny. Zakupéw dokonuje si¢ w oparciu o analize rynku, przy czym krag dostawcow zawezony jest do
producentéw uznanych, z uwagi na dobra jako§¢ oferowanych przez nich produktéw, jak i ze wzgledu
na przestrzeganie przez nich norm bezpieczenstwa, §rodowiskowych 1 innych, charakterystycznych
i wymaganych dla danego zakupu.

W przypadku czgsci kontraktow, potencjalna lista producentéw i ustugodawcéw musi by¢ zaakceptowana przez
Zleceniodawcéw RAFAKO S.A.

Cze$¢ produkeji przeznaczonej na rynki zagraniczne jest wykonywana z materiatléw wlasnych Zamawiajacego
(z tzw. ,,materialéw powierzonych”), co z jednej strony zmniejsza ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych Spotki
w nastgpstwie zmiany ceny materialéw zaopatrzeniowych, z drugiej zas skutkuje nizsza wartoscig sprzedazy
RAFAKO S.A.

3.3. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W 2012 roku Spétka nie zawierala istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz
rynkowe.
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3.4. Koszty dziatalnosci operacyjnej i ich struktura oraz wynik brutto na sprzedazy.

Koszt wlasny sprzedazy produktéw, ustug i materiatéw w 2012 roku wyniost 925 938 tysigcy ztotych, co przy
przychodach na poziomie 1 078 589 tysiecy zlotych, przyniosto Spélce zysk brutto na sprzedazy w wysokosci
152 651 tysiecy ztotych (o 14,8% wyzszy niz w 2011 roku).

Wzrost wartosci zysku wynikal z miedzy innymi z wyzszego poziomu sprzedazy (wzrost o 4,7 % w stosunku
do roku 2011). Wzrosta réwniez rentownos§¢ operacyjna brutto na sprzedazy w stosunku do zeszlego roku
osiagajac poziom 14,2% (12,9% w 2011 roku).

Najistotniejszy, dodatni wplyw na poziom rentownos$ci mialy:
*  rozwigzanie rezerw na katy po zawarciu ugody z zagranicznym Klientem (opis w punkcie I111.4.d);
* zmniejszenie szacowanych kosztéw na kilku kontraktach realizowanych dla krajowych klientéw —
glownie w zakresie zewnetrznych dostaw i ustug;
* zmniejszenie planowanych kosztéw na jednym z kontraktéw realizowanym dla polskiego Klienta
w nastepstwie przeprowadzonej rewizji szacunkow kosztow i zagrozen kontraktowych.

Najistotniejszy, ujemny wplyw na poziom rentownosci operacyjnej brutto mialy:
*  utworzenie rezerw na ewentualne kary za nieterminowa realizacje trzech krajowych kontraktéw;

*  zwigkszenie planowanych kosztéow na jednym z kontraktow realizowanym dla polskiego Klienta
w nastepstwie przeprowadzonej rewizji szacunkow kosztow i zagrozen kontraktowych.

Koszty ogélnego zarzadu wyniosly 33 809 tysiccy zlotych i byly wyzsze w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego o 7 701 tysiecy zlotych, co wynikalo gtéwnie ze wzrostu wynagrodzen i odszkodowan dla
czltonkéw Zarzadu oraz wzrostu kosztow uslug prawnych i informatycznych.

Koszty sprzedazy w 2012 roku wyniosty 21 062 tysiace zlotych i byly niZzsze w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego o 29 935 tysigcy ztotych. Koszty sprzedazy bez uwzglednienia aktualizacji warto$ci
naleznosci handlowych oraz spisanych w koszty naleznosci handlowych uptrzednio objetych odpisem
aktualizujacym wyniosty w 2012 roku 35 223 tysiace ztotych i byly wyzsze w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego o 6 488 tysiecy zlotych, co wynikalo przede wszystkim ze wzrostu nakladéw na reklame
oraz wyzszych kosztéw opracowywania ofert w zwigzku z uczestnictwem w przetargach o znacznej wartoSci.
Odpisy aktualizujace naleznosci handlowe wraz ze spisanymi w koszty naleznosciami handlowymi, uprzednio
objetymi odpisem aktualizujacym, spadly w 2012 roku o 14 161 tysiccy zlotych (w 2011 roku wzrost wyniosl
22 262 tysiace zlotych). Zmniejszenie wartosci odpisow aktualizujacych, to gléwnie nastepstwo zawarcia ugody
z jednym z Klientéw Spoiki.

Po uwzglednieniu kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu, zysk na sprzedazy wynidst 97 780 tysiccy ztotych
1 byl 0 41 868 tysigcy zlotych (tj. o 74,9 %) wyzszy od zysku wypracowanego w 2011 roku.

3.5. Pozostate przychody i koszty operacyjne, wynik na operacjach finansowych
1.1. Wynik na pozostalej dziatalnosci operacyjnej

W 2012 roku Spétka osiagnela zysk na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, w wysokosci 8 530 tysiccy ztotych
(w roku 2011 zysk wyniést 4 155 tysiecy ztotych), co wynikato:

w tysiqeach glotych

1.z przychodéw z tytutu kar umownych 4974
2.z rozwigzania rezerw na rozrachunki publiczno - prawne 3 237
3.z otrzymanych odszkodowan 964
4.z refundacji kosztéw doksztatcania pracownikéw mtodocianych 817
5.z wynagrodzen za projekty wynalazcze (896)
6.  zujemnego salda pozostalych przychodéw i kosztéw operacyjnych (566)
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1.2. Wynik na dziatalnosci finansowej

W 2012 roku Spoétka poniosta strate na dzialalnosci finansowej w wysokosci 82 942 tysiace zlotych (w 2011
Spotka osiagnela zysk w wysokosci 13 607 tysigcy ztotych), co wynikato z:

w tysiqeach glotych

1. wyniku na utracie kontroli nad jednostka zalezna (opis w punkcie 3.6) (67 756)
2. odpisu aktualizujacego warto$¢ udzielonych pozyczek (opis w rozdz. IIT punkt 4) (13 4206)
3. odsetek z tytulu instrumentéw finansowych (10 1006)
4. ujemnego salda ré6znic kursowych (3 643)
5. prowizji bankowych (666)
6. odsetek od udzielonych kaucji 6 826
7. dyskonta rozrachunkéw dtugoterminowych 4 490
8. rozwiazania rezerw na koszty finansowe 952
9. wyceny instrumentéw finansowych 506
10. ujemnego salda pozostalych przychodéw i kosztéw finansowych (119)

3.6. Utrata kontroli nad jednostka zalezna

Wyjatkowe w historii RAFAKO, jednorazowe zdarzenie, jakim bylo stwierdzenie bezskutecznosci objecia
kontroli nad sp6tka ENERGOMONTAZ — POLUDNIE S.A., szczegdélowo opisane w dodatkowej nocie
objasniajacej 46.1 do sprawozdania finansowego za rok 2012., a w konsekwencji utrata kontroli nad spotka
skutkowato rozpoznaniem w sprawozdaniu z sytuacji finansowej naleznos$ci, ktéra zostala oszacowana przy
uwzglednieniu spodziewanych wplywéw srodkéw pienieznych do Spoélki biorac pod uwage propozycje
ukladowe PBG S.A. zaktadajace 31-procentows redukcje wierzytelnosci. Odnotowana w 2012 roku strata z tego
tytulu wyniosta 67 756 tysigcy zlotych.

3.7. Dochody i ich struktura

Gléwnym Zrédlem zysku brutto, ktéry za rok 2012 wynidsl 23 368 tysiecy zlotych (o 68,3 % mniej od zysku
osiggnigtego w 2011 roku), byt zysk na sprzedazy, tj. zysk na podstawowej dzialalnosci operacyjnej Spoitki,
w wysokosci 97 780 tysigcy ztotych.

Po uwzglednieniu zyskéw na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (8.530 tysiccy zlotych), stracie na dzialalnosci
finansowej (82 942 tysiace zlotych), w tym stracie z tytulu utraty kontroli nad jednostka zalezna (67 756 tysiecy
zlotych) i podatku dochodowego (16 231 tysiccy zlotych), wypracowany zysk netto w 2012 roku wyniést 7 137
tysiecy ztotych wobec 54 845 tysiecy ztotych w 2011 roku.

Nie mozna poréwnaé wynikéw finansowych wykazanych w raporcie za rok 2012 z wczesniej publikowanymi
prognozami wynikéw za ten okres, poniewaz Spoétka takich prognoz nie publikowala.

Strukture i dynamike wyniku brutto w 2012 i 2011 roku przedstawiono w zatqegnikn nr 4.

3.8. Rentownos¢ i zwrot z kapitatu wtasnego

W roku 2012, w stosunku do roku poprzedniego, wskaznik rentownos$ci na dzialalnosci operacyjnej wzrést
w stosunku do osiagnictego rok wezesniej 1 wyniost 9,9% (wobec 5,8% w roku 2011).

W nastepstwie spadku zysku netto (o 87,0%), przy wyzszym (o 1,8%) kapitale wlasnym, w 2012 roku stopa
zwrotu na kapitale wlasnym spadia do poziomu 1,8% (w analogicznym okresie poprzedniego roku wynosila
14,0%).

Wskazgniki rentownosci za rok 2012 i 2011 przedstawia gatlqeznik nr 1.

3.9. Piynnos¢ finansowa

Na koniec 2012 roku, warto$¢ wskaznikow mierzacych plynnosé finansowa RAFAKO S.A. pozostala
na zblizonym poziomie. Wskaznik ,,plynnosci biezacej” stanowigcy relacje aktywéw obrotowych do zobowigzan
kréotkoterminowych wyniést 1,1.

W 2012 roku, wydluzeniu okresu rotacji naleznosci o 31 dni (do poziomu 84 dni) towarzyszylo wydluzenie
rotacji zapaséw réowniez o 31 dni (do poziomu 110 dni) oraz wydluzenie okresu zobowigzann handlowych
022 dni (do poziomu 99 dni). Cykl rotacji kapitalu obrotowego (rotacja naleznosci handlowych + rotacja
zapasow — okres platnosci zobowiazan handlowych), w stosunku do konica 2011 roku, ulegt wydluzeniu
0 40 dni i wyniést 95 dni.
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Wzrost okresu rotacji naleznosci zostal spowodowany gléownie przez przeterminowane naleznosci od spétki
Alstom Power sp. z 0.0. w zwiazku ze sporem sagdowym dotyczacym rozliczen z tytulu budowy bloku 858 MW
w Elektrowni Belchatéw (por. opis w dodatkowej nocie objasniajacej do sprawozdania finansowego za 2012 rok
nr 45).

Wydtuzenie rotacji zapaséw to glownie nastgpstwo wzrostu zaangazowania kosztowego na projektach
dotyczacych dostaw urzadzen ochrony powietrza.

Spotka posiada zdolno§¢ do wywiazywania si¢ z zaciaganych zobowiazan. Na utrzymanie plynnosci mialo
przede wszystkim wplyw konsekwentne przestrzeganie przyjetych przez Spoéltke standardéow w warunkach
platnosci wymaganych w umowach z podwykonawcami, oraz egzekwowanie swoich naleznosci od Klientéw.

W roku 2012 wszelkie zobowigzania wobec ZUS-u, Skarbu Pafnistwa i pracownikéw byly regulowane w terminie,
wystepowaly opdznienia w regulowaniu zobowiazafi wobec dostawcow.

W celu zwigkszenia plynnosci 8 lutego 2012 roku Spoétka podpisala umowe z Bankiem PKO BP S.A.
Na podstawie zawartej umowy Bank udzielit Spélce kredytu bankowego w rachunku biezacym na kwote
300 milionéw zlotych z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dzialalnosci. Kredyt udzielony zostal
na okres 12 miesigcy, a nastepnie przedtuzony do 30 czerwca 2013 roku. Sptata odsetek nastepuje co miesiac.

W zwiazku z zaciggnictym kredytem, zmiany jego oprocentowania wplywaly na poziom kosztéw finansowych
ponoszonych przez Spétke. Korzystanie z kredytu opartego na zmiennej stawce WIBOR 1M plus marza
narazato rowniez Spoétke na zmiany zwigzane ze wzrostem stawek tego rodzaju finansowania.

Spotka narazona jest réwniez na ryzyko walutowe. Zmiany kursu PLN do walut obcych, szczegélnie majace
miejsce w krétkim okresie czasu 1 wystepujace z duzaq dynamika, moga mieé istotny wplyw zaréwno na
rentownos$¢ realizowanych kontraktéw denominowanych w walutach obcych, jak i poziom réznic kursowych
liczonych od pozycji aktywéw i pasywéw wyrazonych w walutach obcych, a przeliczanych na PLN.

Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym zaklada wykorzystanie w jak najwigkszym stopniu naturalnego
zabezpieczenia. Spéltka dazy do jak najwickszego strukturalnego dopasowania przychodow i kosztéw w tej
samej walucie w ramach realizowanych kontraktéw. Ekspozycja netto na ryzyko walutowe, ktéra nie jest
zabezpieczana w sposéb naturalny, zabezpieczana jest docelowo w granicach od 30% do 70% szacowancj
wartosci ekspozycji netto, wylacznie za pomoca zaakceptowanych typow instrumentéw pochodnych.

Na dzien 31 grudnia 2012 roku Spétka posiadata nierozliczone transakcje walutowe typu forward. Byly to
transakcje sprzedazy EUR w kwocie 0,9 miliona EUR.

7 uwagi na przewidywang zmiang pozycji z tzw. eksportera na importera w ekspozycji walutowej netto Spétka nie
zawierala nowych transakcji walutowych na sprzedaz walut obcych w granicach wyznaczonych przyjeta polityka
zabezpieczania ryzyka walutowego.

Cele 1 zasady zarzadzania ryzykiem finansowym zostaly przedstawione w nocie dodatkowej
nr 51 do sprawozdania finansowego za 2012 rok.

3.10. Stan zadtuzenia

W roku 2012 poziom zobowiazan RAFAKO S.A. wobec jej wierzycieli zwickszyl si¢ o 240 064 tysiace ztotych.
Suma zobowiazan dlugo- i krétkoterminowych na dzien 31 grudnia 2012 roku wyniosta 850 207 tysiecy zlotych
wobec 610 143 tysiagce zlotych na dziedn 31 grudnia 2011 roku. Wzrost zobowigzani dotyczyl gléwnie
zaciagniecia kredytu w rachunku biezacym (zadluZenie na koniec grudnia 2012 wyniosto 291 987 tysiccy
zlotych). Spadek zobowiazann odnotowano w zakresie zobowigzan z tytulu wyceny uméw o ustuge budowlang
(o 88 526 tysiccy ztotych).

Wartos§¢ aktywdw Spéltki nie obciazonych bilansowymi zobowigzaniami (dtugo- i krétkoterminowymi) na dzien
31 grudnia 2012 roku wyniosta: 397 492 tysiace zlotych (na dzien 31 grudnia 2011 roku byla o 1,8% nizZsza
i wynosita: 390 453 tysiace ztotych).

Wskaznik obciazenia majatku zobowiazaniami (dlugo i krétkoterminowymi), wskazujacy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem Spoéltki splaty zadluzenia, wzrést w stosunku do ubieglego roku o 7,1 punktu
procentowego do poziomu 68,1%.

Wskaznik obcigzenia aktywéw zobowigzaniami nie uwzglednia zobowiazan warunkowych Spoétki z tytutu
udzielonych na jej zlecenie gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych (gléwnie gwarancji dobrego wykonania
i zwrotu zaliczki, ktére sq charakterystycznymi zobowiazaniami dla przedmiotu dziatalnosci RAFAKO S.A.
irynku wytworcéw urzadzen energetycznych), akredytyw i weksli wydanych pod zabezpieczenie. Suma
zobowiazan warunkowych Spotki z tego tytulu na dzien 31 grudnia 2012 roku wyniosta 484 612 tysiecy ztotych
(478 402 tysiace ztotych wedtug stanu na 31 grudnia 2011).
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W 2012 roku na zlecenie Spétki banki oraz firmy ubezpieczeniowe udzielily kontrahentom gwarancji, gtéwnie z tytutu
gwarancji zwrotu zaliczki oraz gwarancji dobrego wykonania uméw, w lacznej kwocie 316 331 tysigcy zlotych.
Najwigksza pozycje w tej grupie zobowiazant warunkowych stanowi gwarancja zwrotu zaliczki na kwotg 79 310 tysiecy
zlotych, wystawiona w zwigzku z podpisaniem kontraktu na budowe blokéw energetycznych w Elektrowni Opole.

W zwiazku z realizowanymi kontraktami, obok zobowiaza warunkowych (pozabilansowych), Spétka posiada
naleznosci warunkowe, ktérych suma na dzien 31 grudnia 2012 roku wyniosta 230 828 tysigcy ztotych (268 166
tysiecy ztotych na dzien 31 grudnia 2011 roku). Gléwna pozycje tych naleznosci stanowily gwarancje bankowe
i ubezpieczeniowe na sume 171 663 tysiace zlotych. W roku 2012 warto$¢ otrzymanych gwarancji wyniosta
64 065 tysiecy ztotych.

Spotka nie udzielata w 2012 roku poreczen.

Wskagniki plynnosci i zadlugenia 3a lata 2012 i 2011 przedstawia zalqcznik nr 1.
3.11.  Struktura finansowania aktywow
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Suma aktywow na dzien 31 grudnia 2012 roku wyniosta 1 247 699 tysiecy zlotych i byla wyzZsza od sumy
aktywéw na 31 grudnia 2011 roku o 247 103 tysiace zlotych (o 24,7%) — gléwnie w nastepstwie wzrostu
aktywéw obrotowych (o 274 213 tysiecy zlotych), przy nieznacznym spadku wartosci aktywéw trwalych
(o 27 107 tysigcy ztotych).

Udziat kapitalu wlasnego w sumie Zrédet finansowania aktywéw ogdlem zmniejszyt si¢, w stosunku do stanu
na 31 grudnia 2011 roku, o 7,1 punktu procentowego i wyniést 31,9%.

Kapital staly, bedacy sumga kapitatu wlasnego oraz dlugoterminowych zobowigzan, w catosci pokrywal wartosc
aktywow trwalych oraz w 9,1% warto$¢ aktywéw obrotowych.

Struktura finansowania aktywéw na dzien 31 grudnia 2012 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:

1. aktywa trwale oraz aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy w wysokos$ci 368 358 tysiace ztotych byly
w calosci finansowane kapitalem statym,
2. aktywa obrotowe w wysokosci 879 341 tysigcy zlotych byly finansowane:

*  kapitalem statlym 9,1%,
e krétkoterminowymi kredytami 33,2%,
*  zobowigzaniami z tytulu wyceny uméw o ustuge budowlana  26,4%,
*  zobowiazaniami handlowymi 26,9%,
*  pozostalymi zobowiazaniami krétkoterminowymi 4,4%.
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3.12.  Aktywa trwafte
3.12.1. Struktura majatku trwatego

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych $rodkow trwatych,
aktualizacji wartosci aktywéw, badZ zmiany stanu aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego, zmianie
ulegla struktura aktywow trwalych, ktéra na dzien 31 grudnia 2012 roku i 31 grudnia 2011 roku przedstawiala
si¢ nastepujaco:

31 grudnia 2012 31 grudnia 2011
1. Rzeczowe aktywa trwale, w tym: 40,2% 33,8%
- grunty i budynki 23,8% 19,9%
- urzgdzenia techniczne i maszyny 13,2% 11,2%
- $rodki transportu 0,9% 0,9%
- $rodki trwate w budowie 2,3% 1,8%
2. Wartosci niematerialne 2,4% 2,4%
3. Akcje 1 udziaty 16,3% 51,6%
4. Inne aktywa finansowe 32,2% 0,0%
5. Aktywa z tytutu podatku odroczonego 8,9% 12,2%

Spadek akcji i udzialéw w strukturze aktywow jest nastgpstwem utraty kontroli nad jednostka zalezna wobec
bezskutecznosci zbycia przez PBG S.A. 64,84 % akcji Energomontazu Poludnie S.A. na rzecz RAFAKO S.A.
Naleznosci wobec PGB S.A. w upadlosci ukladowej z tego tytulu, zostaly ujete w pozycji inne aktywa
finansowe dlugoterminowe. Wynik na utracie kontroli nad jednostka zalezna wynidst minus 67 756 tysiccy
zlotych (opis zostal zamieszczony w dodatkowej nocie objasniajacej do sprawozdania finansowego za 2012 rok
nr 46).

3.12.2. Opis gtéwnych inwestycji w zakresie aktywdw trwalych

W 2012 roku Spétka poniosta naklady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwale na sume 25 243 tysiecy
zlotych, w tym:

®  narzeczowe aktywa trwate 23 545 tysiecy zlotych,

®  na wartos$ci niematerialne 1 698 tysiecy ztotych.

Przedmiotem nakladéw inwestycyjnych na rzeczowy majatek trwaly byly przede wszystkim naklady na infrastrukture
budowlang oraz zakupy maszyn i urzadzen do produkeji oraz sprzetu informatycznego. Przedmiotem nakladow
inwestycyjnych na wartosci niematerialne byl gléwnie zakup oprogramowania. Powyzsze inwestycje byly finansowane
ze $rodkéw wlasnych.

W 2012 Spélka nie przeprowadzala emisji papieréw wartosciowych.

3.13.  Aktywa obrotowe

W 2012 roku nastapil wzrost aktywow obrotowych o 274 213 tysiecy zlotych do poziomu 879 341 tysiecy
zlotych. Zmiana tej grupy aktywéw, to przede wszystkim nastgpstwo wzrostu wartos$ci kaucji udzielonych jako
zabezpieczenie (o 191 156 tysigcy zlotych). Wzrdst réwniez poziom naleznosci z tytulu dostaw i ustug
(0 99 348 tysigcy zlotych), glownie w efekcie sporu sadowego dotyczacego rozliczen z tytulu budowy bloku
858 MW w Elektrowni Belchatéw (por. opis w dodatkowej nocie objasniajacej do sprawozdania finansowego
za 2012 rok nr 45.1).
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3.14. Wysokosc¢ i struktura kapitatu wlasnego

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2012 roku, kapital wlasny RAFAKO S.A. wynosit 397 492 tysiace ztotych,
Z tego:

1.

4.
5.

kapital akcyjny wynosit 139 200 tysiecy ztotych i byl podzielony na 69 600 000 akcji zwyklych serii
A,B,C,D,E,F,G,H,I. W ciggu 12 miesigcy 2012 roku nie zanotowano zmiany stanu tego sktadnika kapitalu
wlasnego;

nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej wynosila 36 778 tysiecy zlotych. W ciagu
6 miesigcy 2012 roku nie zanotowano zmiany stanu tego skladnika kapitalu wlasnego;

kapital zapasowy wynidst 213 845 tysiecy zlotych (przyrost o 55 191 tysiecy zlotych byl nastepstwem
przeznaczenia zysku netto za rok 2011 na zwigckszenie tego kapitalu);

zyski zatrzymane wyniosty 7 137 tysiccy zlotych;

roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wynosity plus 532 tysiace ztotych.

W 2012 roku Spétka nie nabywala akeji wlasnych.

3.15. Zmiany w powigzaniach kapitatowych RAFAKO S.A. z innymi podmiotami

W 2012 roku mialy miejsce nastepujace zmiany w zakresie powigzan RAFAKO S.A. z innymi podmiotami:

1.

2.

W dniu 30 marca 2012 roku spdlka zalezna PGL — DOM Sp. z o.o. dokonata podwyzszenia kapitatu
udzialowego o kwote 17 200 000 zlotych, to jest do wysokosci 23 270 000 zlotych, poprzez ustanowienie
1720 nowych udzialéw o wartosci nominalnej 10 000 ztotych. W dniu 30 marca 2012 roku spoétka
RAFAKO S.A. na mocy oswiadczenia o objeciu udzialéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym dokonata
objecia 1 720 udziatéw spétki PGL — DOM Sp. z o.0. za kwote 17 200 000 ztotych. Procentowy udzial
jednostki dominujacej w kapitale sp6tki PGL - DOM Sp. z o.0. nie ulegl zmianie.

W dniu 29 sierpnia 2012 roku spélka zalezna RAFAKO ENGINEERING Sp. z o.0. dokonala zakupu
100% udzialéw w spélce ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z o.0. za kwote 14 750 zlotych.
Przedmiotem dzialalnosci Spotki jest przede wszystkim dzialalno§é w zakresie projektowania budowlanego,
urbanistycznego, technologicznego i doradztwo inzynieryjne, instalowanie maszyn przemystowych, sprzetu
i wyposazenia.
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III.  Wazniejsze zdarzenia zwigzane z dziatalnoscig Spétki w 2012 roku, a takze po jego
zakonczeniu, az do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sposrod najwazniejszych wydarzen dotyczacych dzialalnosci RAFAKO S.A. wymieni¢ nalezy:
1. Umowa z PGE Elektrownia Opole

W dniu 15 lutego 2012 roku Spétka - jako Lider Konsorcjum w skladzie: RAFAKO S.A., Polimex —
Mostostal S.A. z siedziba w Warszawie oraz Mostostal Warszawa S.A. z siedziba w Warszawie (zwanymi dalej
Generalnym Wykonawca) podpisatla umowe z firma PGE Elektrownia Opole S.A. z siedziba w Belchatowie,
o warto$ci 9 397 milionéw ztotych, ktérej przedmiotem jest zaprojektowanie, a takze dostawa, wykonanie prac
budowlanych, montaz, uruchomienie i wszystkie zwigzane z tym procesem uslugi, wykonane na zasadzie ,,pod
klucz”, obiektu sktadajacego si¢ z bloku energetycznego nr 5 oraz bloku energetycznego nr 6 w Elektrowni
Opole wraz z urzadzeniami i wyposazeniem, jak réwniez zwigzanymi z nimi budynkami oraz budowlami.
Zgodnie z warunkami Umowy, Generalny Wykonawca zobowiazuje si¢ zrealizowaé zamoéwienie w terminie
54 (pigcdziesigciu czterech) miesigcy od wystawienia polecenia rozpoczecia prac w odniesieniu do bloku 5 oraz
w terminie 62 (sze$cdziesigciu dwoch) miesigcy od wystawienia polecenia rozpoczecia prac w odniesieniu
do bloku 6. Opalane weglem kamiennym bloki beda mialy moc 900 MW kazdy, oczekiwana sprawno$é netto
bloku ma wynosi¢ 45,5 procent.

Wynik przetargu w Opolu jest sukcesem polskich przedsigbiorstw oraz potwierdzeniem pozycji RAFAKO S.A.
jako znaczacej firmy technologicznej w Europie, oferujacej kompleksowe produkty i ustugi dla energetyki.

Ze wzgledu na skarge organizacji ClientEarth ws. decyzji srodowiskowej dla nowych blokéw PGE w Opolu,
nie zostato dotychczas wydane polecenie rozpoczecia prac.

19 lutego 2013 roku Wojewoddzki Sad Administracyjny w Warszawie oddalil skarge ClientEarth ws. decyzji
srodowiskowej dla nowych blokéw PGE w Opolu. Wyrok nie jest prawomocny. Przegrana strona moze
go ponownie zaskarzy¢ do Naczelnego Sadu Administracyjnego. Jezeli tak si¢ stanie, rozstrzygniccia NSA
mozna si¢ spodziewad nie wczesniej, niz w drugiej potowie roku.

2. W zakresie innych istotnych zaméwien

a. otrzymanie zawiadomienia od firmy TAURON Wytwarzanie S.A. o wyborze, jako najkorzystniejszej, oferty
ztozonej przez Konsorcjum firm: RAFAKO S.A. (Lider Konsorcjum) i MOSTOSTAL WARSZAWA S.A.
w postgpowaniu o udzielenie zaméwienia publicznego prowadzonym w trybie negocjacji z ogloszeniem
na ,,Budowe¢ nowych mocy w technologiach weglowych w TAURON Wytwarzanie S.A. — Budowe bloku
energetycznego o mocy 800 — 910 MW na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno III — Elektrownia II
— w zakresie: kociol parowy, turbozespél, budynek gléwny, czesé elektryczna i AKPiA bloku”. Cena oferty
wynosi: okoto 5,4 mld zt brutto (4,4 mld zl netto). Zawiadomienie otrzymano w dniu 24 stycznia 2013 r.

b. zawarcie, jako Lider Konsorcjum w skladzie: RAFAKO S.A. (udzial 99%) i PBG S.A. w upadlosci
uktadowej (udzial 1%) ze Spétkami z Grupy EDF Polska (Zamawiajacy), w imieniu i na rzecz ktérych jako
petnomocnik dziata EDF Polska CUW Sp. z o0.0., nastepujacych uméw:

1. ze Spotka EDF Krakéw S.A. z siedziba w Krakowie, umowy na kwote 237,8 miliona zlotych, ktore;j
przedmiotem jest zaprojektowanie, wykonanie i uruchomienie instalacji odsiarczania spalin metoda mokra
wedtug technologii wapienno — gipsowej w Elektrocieptowni Krakéw.

2. ze Spblka EDF Wybrzeze S.A. z siedziba w Gdansku:

* umowy o wartosci 186 milionéw zlotych, ktérej przedmiotem jest zaprojektowanie, wykonanie
i uruchomienie instalacji odsiarczania spalin metodqa mokrag wedlug technologii wapienno — gipsowe;j
w Elektrocieptowni Gdansk.

* umowy o wartosci 147,1 miliona zlotych, ktérej przedmiotem jest zaprojektowanie, wykonanie
i uruchomienie instalacji odsiarczania spalin metoda mokra wedlug technologii wapienno — gipsowe;j
w Elektrocieptowni Gdynia.

3.z Zespolem Elektrocieptowni Wroclawskich KOGENERACJA S.A. z siedziba we Wroclawiu, umowy
na kwote 199 milionéw zlotych netto, ktérej przedmiotem jest zaprojektowanie, wykonanie i uruchomienie
instalacji odsiarczania spalin metoda mokra wedlug technologii wapienno — gipsowej w Elektrocieptowni
Wroctaw.
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c. podpisanie umowy z Elektrownia Polaniec S.A.— Grupa GDF SUEZ Energia Polska, na kwot¢ okolo
242 miliony ztotych, w tym opcje na dostawe urzadzed o wartosci okoto 26 milionéw zlotych. Przedmiotem
umowy jest dostawa instalacji katalitycznego odazotowania spalin (SCR) w Elektrowni Polaniec S.A;

d. zawarcie umowy z Elektrownia Potaniec S.A.— Grupa GDF SUEZ Energia Polska, o wartosci 93,5 miliona
zlotych, ktérej przedmiotem jest wykonanie modernizacji cze¢sci cisnieniowej kotla EP-650-137 na siedmiu
blokach energetycznych w Elektrowni w Polancu;

e. podpisanie kontraktu w konsorcjum z firma EFOR Makina (Wykonawca) z firma EUAS w Turcji
o warto$ci 13,3 miliona EUR. Przedmiotem umowy jest modernizacja elektrofiltrow blokéw nr 3 i 4
w Elektrocieptowni SOMA w Turcji;

f.  podpisanie umowy z JPE Elektroprivreda Bosne i Hercegovine d.d. Sarajewo przez konsorcjum w skladzie:
RAFAKO S.A., Energoinvest d.d. Sarajevo oraz Deling d.o.o. Tuzla, o warto$ci 11,2 miliona EUR.
Przedmiotem umowy jest wymiana elektrofiltra oraz modernizacja systemu transportu popiotu i zuzlu bloku
nr 6-215 MW w Elektrocieptowni Tuzla, Bosnia i Hercegowina;

g. zawarcie umowy z firma JP EPS Belgrade — PD "Termoelektrane Nikola Tesla" (TENT) d.o.o. Obrenovac
z siedziba w Obrenovac (Serbia) o wartosci okolo 10,9 miliona EUR. Przedmiotem umowy, jest produkcja
i dostawa urzadzen, czgsci i elementéw kottowych, nadzér oraz serwis dla kotta Bloku B1, ktéry jest pierwszym
z czterech etapow prac, ktore nalezy wykona¢ w Elektrowni TENT B;

h. podpisanie kilku uméw z firma Constructions Industrielles de la Mediterranee na laczng kwote okoto
13 milionéw EUR. Przedmiotem umowy o najwickszej wartos$ci wynoszacej 10,28 miliona EUR, jest dostawa
cz¢sci cisnieniowych dla dwoch kotléw do spalarni odpadéw komunalnych Oxfordshire (Wielka Brytania);

i.  podpisanie warunkowej umowy o wartosci 227 370 tysiccy zlotych z Mostostalem Warszawa S.A., ktorej
przedmiotem jest projekt, dostawa i montaz czesci technologicznej dla dwoch linii Zakladu Termicznego
Unieszkodliwiania Odpadéw dla Szczeciniskiego Obszaru Metropolitalnego. Umowa wraz z aneksami zawarta
zostata pod warunkiem rozwiazujacym polegajacym na uzyskaniu bezwarunkowej akceptacji Wykonawcy oraz
warunkéw umowy przez klienta konficowego tj. Zakladu Unieszkodliwiania Odpadéw Sp. z o.0. (do 29 marca
2013 roku).

3. Upadto$é¢ spotek z grupy PBG S.A.

W roku 2011 nastapily zmiany w relacjach wlascicielskich. RAFAKO S.A. stalo si¢ czescia Grupy Kapitatowe;
PBG, ze Spétka PBG S.A. jako podmiotem dominujacym.

PBG S.A. stoi na czele grupy kapitalowej, w sklad ktérej wchodzg firmy dzialajace na rynku budownictwa
specjalistycznego. Oferta Spotek z Grupy Kapitalowej PBG obejmuje generalne wykonawstwo instalacji dla
gazu ziemnego i ropy naftowej, wody i paliw w systemie "pod klucz" oraz kompleksows realizacje inwestycji
z zakresu budownictwa przemystowego, mieszkaniowego, infrastrukturalnego, drogowego i energetycznego.

W I polowie czerwca 2012 roku, Sad oglosil upadtos¢ Spotki PBG S.A. oraz Hydrobudowa Polska S.A.
z mozliwos$cia zawarcia ukladu (we wrze$niu 2012 Sad postanowil o ogloszeniu upadtosci likwidacyjnej spotki

Hydrobudowa Polska S.A.).

Celem postgpowania upadlo$ciowego 2z mozliwosciq zawarcia ukladu jest ochrona wierzycieli oraz
pracownikéw, tak by ich roszczenia mogly zosta¢ zaspokojone na takich samych warunkach oraz w jak
najwyzszym stopniu, oraz zachowanie i zapewnienie dalszego funkcjonowania i prowadzenia dziatalnosci co jest
w interesie akcjonariuszy.

4. W zakresie innych, istotnych zdarzen (umow)

a. udzielenie przez bank PKO BP S.A. w lutym 2012 roku kredytu bankowego w rachunku biezacym na kwote
300 milionéw zlotych z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalnosci. Kredyt udzielony zostal
na okres 12 miesigcy. W dniu 7 marca 2013 roku zostal zawarty aneksu do umowy kredytowej. Aneks
prolonguje pierwotny termin obowigzywania umowy kredytowej do dnia 30 czerwca 2013 roku;

b. podpisanie umowy z bankiem Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. z siedziba w Warszawie
o udzielenie gwarancji bankowej zwrotu zaliczki, na kwote 79 310 400 zlotych, wystawionej na rzecz PGE
Elektrownia Opole S.A. Gwarancja zostala wystawiona na zlecenie Spélki w zwiazku z podpisaniem umowy
pomiedzy Konsorcjum w skladzie: RAFAKO S.A. (Lider), Polimex-Mostostal S.A. i Mostostal Warszawa S.A.,
a PGE Elektrownia Opole S.A., ktérej przedmiotem jest budowa blokéw energetycznych nr 5 i 6 w PGE
Elektrowni Opole S.A., na zasadzie ,,pod klucz”. Zabezpieczenia umowy oraz prowizje i pozostale oplaty
zostaly ustalone na warunkach rynkowych. Termin waznosci gwarancji uplywal dnia 15 lutego 2013 roku.
W dniu 13 lutego 2013 roku zostal zawarty aneks, na mocy ktérego termin obowiazywania gwarancji zostal
przedluzony do 15 maja 2013 roku. Aneks nie zmienia znaczaco treSci pozostalych warunkéw umowy
o udzielenie gwarancji;
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c. wszczecie przez Spotke przed Miedzynarodowym Sadem Arbitrazowym przy ICC w Paryzu postepowania
przeciwko spélce prawa niemieckiego HPE. Przedmiotem postgpowania arbitrazowego byly roszczenia
pienigzne Spotki jako powoda wzgledem HPE jako pozwanego, ktére wynikajg z trzech projektéw
realizowanych w Niemczech, w ramach ktérych Spélka wystepowala jako podwykonawca HPE. Wartos¢
przedmiotu obejmowala laczna warto$¢ dochodzonych wierzytelnosci na kwote 13 386 595,11 EUR. W ocenie
Zarzadu Spotki, kwestia zasadnicza dla rozstrzygnigcia sporu bylo ustalenie czy istnieje obiektywna mozliwosé
wyprodukowania zgodnych z wymogami technicznymi i prawnymi ekranéw membranowych przy wykorzystaniu
materialéw 1 technologii spawania narzuconych przez HPE. W dniu 16 maja 2012 Spoétka wystapita
z wnioskiem o cofniccie pozwu w zwigzku z ugodowym zaspokojeniem roszczen. W wyniku osiagnictego
porozumienia, HPE zaplacito na rzecz RAFAKO S.A. wynikajace z niniejszego porozumienia kwoty, Spétka
dokonata takze rozwiazania/wykorzystania utworzonych odpiséw aktualizujacych wartos¢ naleznosci
handlowych (nota 33.1 do sprawozdania finansowego Spétki za 2012 rok). Ponadto wykluczona zostala
odpowiedzialno$¢ jednostki dominujacej za uzycie stali T24 oraz za jakiekolwiek wady wynikajace z pekniec
w materiale T24. Porozumienie zamyka wzajemne roszczenia stron wynikajace ze wspoélnie realizowanych
trzech projektéw w Niemczech w odniesieniu do elementéw z materiatu T24;

d. zlozenie pozwu przeciwko ALSTOM Power Systems GmbH oraz ALSTOM Power sp. z o. o. (razem
Alstom) przed Sadem Arbitrazowym Miedzynarodowej Izby Handlowej w Paryzu; miejsce arbitrazu: Zurych,
Szwajcaria na laczng kwote ok. 375,1 min PLN oraz 4,3 mln EUR. Spér wynika z realizacji kontraktu
na dostawe kotla oraz instalacji odsiarczania spalin dla bloku 858 MW dla PGE Elektrownia Belchatéw S.A.
(sprawa zostala szczegélowo opisana w dodatkowej nocie objasniajacej nr 45 do sprawozdania finansowego
za rok 2012);

e. otrzymanie pozwu od Alstom Power Systems GmbH (APS) na laczna kwote ok. 7,3 mln EUR. Sprawa
toczy sie przed Sadem Arbitrazowym Miedzynarodowej Izby Handlowej; miejsce arbitrazu: Zurych, Szwajcaria.
Sprawa zwigzana jest z umowa na dostawe elementéw ci$nieniowych z materialu T24 dla elektrowni 910 MW
w Karlsruhe. Zasadnicze roszczenia dotycza rzekomo wadliwych jakosciowo prac  spawalniczych
RAFAKO S.A., ktére doprowadzi¢ mialy do drastycznych opdznient w realizacji kontraktu. Roszczenia
te zdaniem RAFAKO S.A. sg catkowicie niezasadne. (sprawa zostala szczegélowo opisana w dodatkowej nocie
objasniajacej nr 45 do sprawozdania finansowego za rok 2012);

f. otrzymanie pozwu od Alstom Power Systems GmbH (APS) na taczna kwote ok. 28,7 mln EUR. Sprawa
toczy si¢ przed Izba Handlowa Sadu w Stuttgarcie. Spor dotyczy umowy na dostawe elementéw ci$nieniowych
dwéch blokéw (blok D oraz blok E) na pottzeby projektu dot. elektrowni RWE Power AG w Hamm/Westfalia
i rzekomego niewykonania lub nienalezytego wykonania przez RAFAKO S.A. umowy, w ramach ktérej
RAFAKO S.A. wystepowala jako podwykonawca APS. W ocenie Zarzadu RAFAKO S.A. pozew powinien
zosta¢ oddalony w catosci (sprawa zostala szczegélowo opisana w dodatkowej nocie objasniajacej nr 45
do sprawozdania finansowego za rok 2012);

g. umowa zawarta pomiedzy RAFAKO S.A. oraz PBG S.A. w upadlosci uktadowej, dotyczaca przeniesienia
46 021 520 akcji zwyklych na okaziciela Spétki ENERGOMONTAZ — POLUDNIE S.A. (EPD) o wartosci
nominalnej 1 zI kazda akcja, stanowiacych 64,84% udzialu w kapitale zakladowym EPD oraz 64,84% ogdlnej
liczby gloséw na walnym zgromadzeniu EPD. PBG S.A. zobowiazane jest do zwrotu $wiadczenia wzajemnego
przystugujacego Spélce z tytulu przeniesienia akcji przez Spotke na rzecz PBG S.A. w  wysokosci
160 154 889,60 z1, tj. 3,48 zt za 1 Akcje, zgodnie z art. 134 ustawy - Prawo upadlosciowe i naprawcze;

h. zgloszenie w dniu 21 wrzesnia 2012 roku sedziemu komisarzowi przy Sadzie Rejonowym Poznan — Stare
Miasto w Poznaniu, XI Wydzial Gospodarczy do Spraw Upadtosciowych i Naprawczych, wierzytelnosci Spétki
wzgledem PBG S.A. w upadlosci uktadowej z siedziba w Wysogotowie (,PBG”). Wierzytelnosci zostaly
zgloszone w trybie art. 236, 239 i 240 ustawy z dnia 28 lutego 2003 roku Prawo upadiosciowe i naprawcze
(tj. z 2009 roku, Dz. U. Nr 175, poz. 1361 ze zm.) w lacznej wysokosci 193 070 677 ztotych. Na ta ostatnia
kwote skladajq sie: 160 155 tysiecy ztotych z tytulu zwrotu $§wiadczenia wzajemnego przystugujacego RAFAKO
S.A. wobec PBG S.A. w upadlosci ukltadowej w zwiazku z bezskuteczno$cia z mocy prawa zawartej pomiedzy
ww. Spoélkami umowy sprzedazy 46 021 520 akcji zwyklych na okaziciela spotki ENERGOMONTAZ —
POLUDNIE S.A. oraz kwota poreczenia wekslowego na zabezpieczenie zwrotu pozyczki udzielonej przez
RAFAKO S.A. spétce Hydrobudowa Polska S.A. w upadlosci likwidacyjnej. PBG S.A. w upadtosci uktadowej
jako poreczyciel wekslowy ww. umowy pozyczki jest dtuznikiem solidarnym, w zwiazku z czym RAFAKO S.A.
ma prawo dochodzi¢ swoich roszczen z tytutu udzielonej pozyczki od obu tych podmiotéw;
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i.  udzielenie spétce Hydrobudowa Polska S.A. (obecnie w upadtosci likwidacyjnej) na okres 12 miesigcy
(tj. do dnia 9 stycznia 2013 roku) pozyczki pieni¢znej w kwocie 32 miliony zlotych z przeznaczeniem
na finansowanie biezacej dzialalnosci. W zwiazku z ogloszeniem upadtosci likwidacyjnej spétki Hydrobudowa
Polska S.A. RAFAKO S.A. zglosila wierzytelnos¢ wobec masy upadlosci tejze Spotki w kwocie 33 479 tysiecy
zlotych. W zwigzku z ogloszeniem upadlosci przez Hydrobudowa Polska S.A., stosownie do art. 124 ust. 2
Prawa Upadlosciowego i Naprawczego, RAFAKO S.A. jest uprawniona do dochodzenia zwrotu faktycznie
udzielonej pozyczki na zasadach okreslonych w Prawie Upadlosciowym i Naprawczym. W celu zabezpieczenia
realizowalno$ci naleznosci z tytulu otrzymanej pozyczki Zarzad RAFAKO S.A. uzyskal poreczenie wekslowe
od innej jednostki powigzanej z Grupy PBG, ktéra nie znajduje si¢ w stanie upadlosci (szerszy opis zaistnialej
sytuacji zostal zawarty w nocie 46 sprawozdania finansowego za rok 2012);

j.  zmiany w Statucie Spotki (jednolity tekst Statutu zostal przekazany w raporcie biezacym nr 8/2013 w dniu
5 marca 2013 roku.

Do umoéw w zakresie wspotpracy lub kooperacji, znaczacych dla dzialalnosci gospodarczej Spotki, zawartych
w 2012 roku, oprécz umoéw wymienionych w rozdziale III, zaliczy¢ nalezy takze umowy ubezpieczenia.

Wykaz umow nbezpieczeniowych obowiazujacych na dzieri 31 grudnia 2012 roku podano w gatlqeznikn nr 5.

Informacje nt. umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych przedstawiono
w nocie 50 informacji dodatkowej sprawozdania finansowego Spotki.

5. Przedsiewziecia z zakresu dziatalnosci rozwojowej i jakoSci

Prowadzona dzialalnos¢ badawczo-rozwojowa w ostatnim roku skierowana byla przede wszystkim na
wykorzystanie nowych zastosowati dla zaawansowanych technologicznie materialéw, a takze na nowe formy
organizacji  przedsigwzig¢ inwestycyjnych opartych na nowatorskich rozwiazaniach. Najwazniejsze
z prowadzonych projektéw bazuja na wielopodmiotowej wspélpracy w ramach projektéw zleconych przez
Narodowe Centrum Badan i Rozwoju, EIT poprzez Knowledge & Innovation Community, lub tez
bezposrednio przez Komisje Europejska.

RAFAKO S.A. prowadzi stala wspolprace z sektorem nauki zwlaszcza z Politechnika Wroctawska, Politechnika
Slaska, Politechnika Krakowska, Akademia Gérniczo Hutnicza, Instytutem Metalurgii Zelaza, Instytutem
Spawalnictwa.

W rozpatrywanym okresie ztozono w Urzedzie Patentowym RP osiem zgloszen patentowych, a kolejnych kilka
jest w trakcie opracowywania do zgloszenia.

7 wazniejszych, zakonczonych w 2012 roku, prac badawczo — rozwojowych oraz z zakresu jakosci, wymieni¢ nalezy:

a. opracowanie wytycznych projektowania kottéw tradycyjnych, biomasowych oraz na paliwa odpadowe;

b. optymalizacja doboru materialéw, technologii wytwarzania i napraw gazoszczelnych s$cian rurowych
wystepujacych w kottach na parametry nadkrytyczne ze szczegdlnym uwzglednieniem przeprowadzenia
szczegbltowych badan na gat.stali T24;

c. testy nowatorskich metod pomiaru rozktadu predkosci spalin w wielkogabarytowych elektrofiltrach;

d. badania parametréw pracy instalacji odsiarczania spalin pod katem aktualizacji modelu obliczeniowego
dla pétsuchej technologii oczyszczania spalin;

e. ocena zachowania si¢ i prognoza dlugotrwalej pracy stali nowych generacji na elementy kotléw
eksploatowanych powyzej temperatury granicznej;

f. analiza wplywu podziatki 400 i 500 na wybrane parametry pracy elektrofiltru;

g. uzyskanie uprawnieni do technologii spawania z udzialem stali austenitycznych potwierdzone
certyfikatami;

h. badanie nowych gatunkéw stali ferrytycznych dla $cian szczelnych.
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6. Przedsigwzigcia w zakresie komputeryzacji i zarzadzania

RAFAKO S.A. posiada wdrozone systemy klasy ERP (BAAN), komunikacji (Lotus Notes), wspomagania
projektowania CAD/CAM/CAE zintegrowane na poziomie podstawowych obiektéw biznesowych (klient, projekt,
dostawca). Pozwala to na wykonywanie calego szeregu przekrojowych analiz i budowanie wiarygodnych baz
informacyjnych wspomagajacych podejmowanie decyzji.

W 2012 w Spélce zwigkszono poziom bezpieczefistwa danych poprzez przeniesienie systeméw do nowej serwerowni
wyposazonej w systemy gwarantujgce ciagltosé pracy.

Kolejnym istotnym elementem jest rozpoczgcie wdrozenia systemu Oracle Primavera, ktéry umozliwia
harmonogramowanie duzych przedsiewzi¢¢ oraz analiz¢ portfelowa projektéw. W roku 2012 zrealizowano wdrozenie
planowania, budzetowania i kontroli realizacji prac w zakresie Biur Projektowych RAFAKO i Grupy Kapitatowe;.

W roku 2012 w RAFAKO S.A. nie dokonywano zmian podstawowych zasad zarzadzania Spotka.
W drugiej potowie 2012 roku Spétka zakonczyla prowadzenie dziatalnosci produkeyjnej w Radomsku.
Spotka nie uruchamiata programéw akeji pracowniczych.

Spotka posiada Oddzial w Turcji sporzadzajacy samodzielne sprawozdanie finansowe, zgodne z prawem
tureckim. Waluta funkcjonalng Oddziatu jest EUR. Oddzial zostal utworzony w zwiazku z realizacjq kontraktu
podpisanego w listopadzie 2007 roku z firma Elektrik Uretim A.S. z Turcji, na wykonanie ,,pod klucz”
modernizacji dwéch kottéw w Elektrowni Yenikoy oraz przysztych kontraktéw na tym rynku.

7. Sprawy sporne, postegpowania toczace si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla
postgpowania arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j

Istotne sprawy sporne i postgpowania sadowe zostaly opisane w nocie 45 informacji dodatkowej do sprawozdania
finansowego Spolki.

8. Pozostate informacje

Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w RAFAKO S.A. w 2012 roku zawiera zalacznik nr 8.

Informacja o warto$ci wynagrodzeni, nagréod lub korzysci dla oséb zarzadzajacych i nadzorujacych zostala
podana w dodatkowej nocie objasniajacej nr 48.7 do sprawozdania finansowego Spotki.

7 kazda osoba zarzadzajaca, Spotka ma zawarta umowe o zarzadzanie, ktéra indywidualnie reguluje kwestie
rekompensaty za ewentualne odwolanie lub rezygnacje danej osoby z pelnionej funkcji i stanowiska.

W razie odwotania lub nie powolania na okres kolejnej kadencji cztonkom Zarzadu przystuguje jednorazowa
odprawa pienigzna w wysokos$ci 6 miesigcznego wynagrodzenia.

Z tytulu nie podejmowania dzialan konkurencyjnych Spétka bedzie wyptacaé odszkodowanie w wysokosci 50%
miesigcznego wynagrodzenia - dla Prezesa Zarzadu przez okres 12 miesigcy od dnia odwolania ze stanowiska,
dla pozostatych cztonkéw Zarzadu przez okres 6 miesigcy.

Tlos¢ akeji RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych, a takze ilos¢ akcji
iudziatébw w jednostkach powiazanych z RAFAKO S.A., bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych
i nadzorujacych zaprezentowano w nocie 48.5 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spotki.

Spolce nie s3 znane umowy w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych
akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

19/22



RAFAKO S.A.
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

IV.  Perspektywy rozwoju Spétki w 2013 roku

1. Polityka energetyczna

W 2010 roku zostaly zakonczone prace nad nowa dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej
o emisjach przemystowych: IED (Industrial Emissions Directive). Istota tej dyrektywy jest zintegrowane podejscie
do kwestii ochrony §rodowiska kladace nacisk na zapobieganie powstawaniu zanieczyszczen, a jezeli jest
to niemozliwe, ich ograniczaniu przez podejmowanie przedsiewzig¢ technicznych, wprowadzanie rozwiazan
systemowych i organizacyjnych w sferze prowadzenia dzialalnosci produkcyjnej. Dyrektywa wprowadzita obowigzek
uzyskania pozwolenia zintegrowanego, ktére okresla warunki funkcjonowania danej instalacji w oparciu o kryteria
najlepszych dostgpnych techniki (BAT) z uwzglednieniem specyfiki instalacji, lokalnych warunkéw srodowiskowych
oraz warunkow techniczno-ekonomicznych.

Wdrozenie przepiséw nowej dyrektywy ma nastapic 7 stycznia 2014 roku. Wyjatkiem jest cz¢$¢ dotyczaca ograniczenia
emisji niektérych zanieczyszczen do powietrza z duzych obiektéw energetycznego spalania ktéra ma obowigzywac
od 2016 roku. Wprowadzenie nowych przepiséw stwarza perspektywe, w ktérej istotnej modernizacji lub wymianie
bedzie podlegal praktycznie kazdy kociol, w ktérym spalany jest wegiel. Zapisy dyrektywy praktycznie wykluczaja
spalanie wegla w kotlach, ktére nie sa wyposazone w instalacje odsiarczania, odazotowania i glgbokiego odpylania
spalin.

Rada Ministréw przyjeta w grudniu 2012 roku PrzejSciowy Plan Krajowy, pozwalajacy przesunaé termin
obowiazywania zaostrzonych standardéow emisyjnych dotyczacych dwutlenku siarki, tlenkéw azotu oraz pytu z 2016 r.
do potowy 2020 r.

Pomimo tego, kolejne Zrédla wytworcze musza by¢ sukcesywnie dostosowywane do pracy zgodnie z nowymi
standardami.

Przejsciowy Plan Krajowy pozwala na odstepstwa od standardéw obiektowych zawartych w dyrektywie IED jednak
wymaga szybkiego zmniejszania tacznych emisji z instalacji objetych planem. Oznacza to, ze w kolejnych latach kolejne
grupy obiektow muszg by¢ sukcesywnie dostosowywane do pracy zgodnie z nowymi standardami.

Najwigksze zmiany dyrektywa IED wprowadza dla mniejszych Zrédel energii i to one beda mialy najwicksze problemy
z dostosowaniem. Dla elektroenergetyki zawodowej, gdzie wigkszos¢ kottéw przekracza moc cieplng 300 MW zmiany
dotycza gléwnie tlenkéw azotu. Konieczne bedzie zastosowanie bardziej efektywnych instalacji odazotowania niz
stosowane do tej pory instalacje pierwotnej redukeji emisji.

Poziomy wymagane przez dyrektywe IED mozna osiagnac poprzez stosowanie instalacji katalitycznego odazotowania
spalin (SCR). Taka instalacja zwicksza koszty produkeji energii elektrycznej o kilka procent. Moze si¢ rowniez okazad,
ze w zaawansowanych wiekiem blokach budowa instalacji SCR lub spelnienie innych standardéw emisji dyrektywy
IED jest nieoptacalne.

Przejsciowy Plan Krajowy w ramach dyrektywy IED nie ma wielkiego znaczenia dla nowych inwestycji, gdyz jego
zasieg czasowy jest niewielki. Gléwna barierg dla budowy nowych blokéw systemowych jest niepewnos¢ zwiazana
z unijng polityka klimatyczna, do czego dochodzi obecnie niepewnos¢ o rozwoj gospodarczy i przemystowy.

Komisja Europejska przyjela 8 marca 2011 plan dzialania, ktérego celem jest przeksztalcenie do 2050 roku Unii
Europejskiej w konkurencyjna gospodarke niskoemisyjna. W planie dzialania opisano racjonalny pod wzgledem
kosztéw sposob osiagnigcia celu polegajacego na zmniejszeniu do 2050 r. emisji gazéw cieplarnianych o 80-95 proc.
w poréwnaniu z poziomem z roku 1990.

Polska zawetowala unijny plan walki ze zmianami klimatycznymi, przewidujacy redukcje emisji dwutlenku wegla
o 80 procent do 2050 roku. Unijny plan przewidywal, ze redukcja emisji CO2 bedzie stopniowa - o 40 procent
do 2030 roku, o 60 procent do 2040, tak by osiagna¢ 80-procentowa redukcje w 2050 roku. Polska
argumentowala, ze Wspoélnota nie moze bra¢ na siebie jeszcze wigkszych zobowigzan, bo jest na to za wczesnie.
Podkreslano, ze Unia FBEuropejska najpierw powinna poczekaé na zakonczenie $wiatowych negocjacji
klimatycznych, co ma nastapi¢ w 2015 roku i zobaczy¢ co zrobia najwigksi emitenci - Stany Zjednoczone, Chiny
1 Rosja.

W lipcu 2012 roku Komisja Europejska zaakceptowala wniosek Polski o przydzial bezplatnych uprawnien
do emisji CO2 dla naszego sektora energetycznego po 2012 r. Warunkiem ich otrzymania jest jednak wykonanie
odpowiednich inwestycji przez zainteresowane przedsigbiorstwa.

Komisja Europejska zaproponowala zmiang dyrektywy dotyczacej Europejskiego Systemu Handlu Emisjami
(EU ETS) umozliwiajacych wprowadzenie mechanizmu backloadingu. Propozycja backloadingu sprowadza si¢ do
wycofania z rynku czesci uprawnient do emisji CO2 w latach 2013- 2015 i ponowne ich wprowadzenie w latach 2019-
2020.
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2. Plany inwestycyjne sektora energetycznego

W roku 2012 w Polsce spadlto zuzycie energii elektrycznej o 0,57% do poziomu 157 TWh, spadta réwniez produkcja
energii elektrycznej o 2,02%. Jednoczesnie jednak odnotowano rekordowe zapotrzebowanie na moc, ktére podczas
silnych mrozéw 8 lutego 2012 roku osiagneto 25 844 MW. Planowane wylaczenia znacznej liczby blokéw moze
doprowadzi¢ do braku mocy w godzinach szczytowych. Najlepszym sposobem na uniknigcie deficytu energii jest
budowa nowych mocy — co powinno by¢ istotnym argumentem dla Pafstwa jako akcjonariusza najwickszych
krajowych grup energetycznych. Plany grup energetycznych sa ambitne, ale realne dzialania s skromniejsze. Wydaje
sig, ze gléownym powodem opdznied w podejmowaniu konkretnych decyzji inwestycyjnych jest spadek cen energii
elektrycznej oraz niepewnos¢ w zakresie polityki energetycznej Unii Europejskiej.

Wsréd obecnie realizowanych duzych jednostek energetycznych oprocz kontraktéw realizowanych przez RAFAKO
nalezy wymieni¢ kontrakt na zbudowanie w Kozienicach bloku na wegiel kamienny o mocy 1000 MW dla Enei
realizowany przez Polimeks-Mostostal wspélnie z Hitachi Power Europe wart ponad 4,8 mld zt.

W Polsce, ktorej energetyka az w 90 proc. zalezna jest od wegla, rozpoczal si¢ juz realny proces zwickszania udziatu
gazu w produkcji energii elektrycznej. W Stalowej Woli ruszyla w grudniu 2012 budowa pierwszej od lat duzej
elektrocieplowni wykorzystujacej to paliwo o mocy 449 MW. Jej inwestorzy, Tauron PE i PGNIG, planuja nastepna -
w Fagiszy. Dwie inne elektrocieptownie buduje Energa: w Grudziadzu i Gdansku. PKN Otlen buduje we Wloctawku
blok gazowo — parowy o mocy 463MW. Wszyscy licza nie tylko na niska emisj¢ CO2 swoich nowych sitowni, ale tez
na rozsadng ceng gazu.

Latem 2012 roku powstala koalicja spotek kontrolowanych przez Skarb Patistwa, ktorej celem jest wspolna inwestycja
na zlozu kolo Wejherowa, eksplorowanym przez Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo. Do koalicji oprocz
PGNIG przystapity PGE, Tauron, Enea i KGHM Polska MiedZ. Osobny program poszukiwania weglowodoréw
realizuje PKIN Otlen. Mobilizowane przez Ministra Skarbu spotki maja ambicje opracowania oryginalnych polskich
technologii potrzebnych w procesie wydobycia oraz wykorzystania gazu i innych weglowodoréw z pokladéw
tupkowych. W lipcu 2012r zostalo podpisane porozumienie, na mocy ktérego utworzono fundusz na badania nad
technologiami tupkowymi.

W najblizszym czasie mozliwe jest rozstrzygniecie przetargu na budowe dwodch blokéw weglowych w Elektrowni
Pétnoc (Kulezyk Investments) o mocy 780 1 1050 MW.

Gléwng barierg dla budowy nowych blokéw jest niepewnos$¢ zwiazana z unijng polityka klimatyczna, do czego
dochodzi obecnie niepewnos¢ o rozwéj gospodarczy i przemystowy.

W chwili obecnej RAFAKO S.A. jest gotowe stawi¢ czolo zloZzonym wyzwaniom rynku energetycznego.
Aktualnie Spélka dysponuje najszersza gama technologii energetycznych w FEuropie. Poza wszystkimi
instalacjami ochrony S$rodowiska, RAFAKO posiada kompetencje do budowy blokéw energetycznych na
wszystkie parametry i rodzaje spalanych paliw. RAFAKO S.A. jest jedna z czterech firm europejskich, obok
Alstom, Hitachi Power Europe i Doosan Babcock, ktére dysponuja kompleksowsa technologia na bloki
nadkrytyczne. Ten dynamiczny rozwdj jest wynikiem konsekwentnie prowadzonej nowoczesnej strategii Spotki
na przestrzeni ostatnich kilku lat.

W odpowiedzi na problemy braku nowych mocy, zalozZenia ekologiczne i niewystarczajace ilosci nosnikow
energii, Firma w swojej strategii wychodzi naprzeciw Klientom sektora energetycznego, oferujac
wysokosprawne urzadzenia energetyczne oraz instalacje ochrony srodowiska.

W 2013 roku RAFAKO S.A. w dalszym ciagu bedzie oferowaé kotly o parametrach nadkrytycznych, kotly
z cyrkulacyjnym zlozem fluidalnym, kotly odzyskowe, w tym kotly wspélpracujace z turbina gazowa,
diagnostyke, modernizacje i naprawe kotléw i urzadzen przykotlowych oraz elementy kottow.

Koniecznos¢ spelnienia zaostrzajacych si¢ unijnych norm w zakresie ekologii powinna sprzyja¢ dalszemu
zaangazowaniu Spolki na krajowym rynku instalacji ochrony $rodowiska, ktéremu nasza Firma oferuje
posiadane technologie w zakresie realizacji kompletnych obiektéw instalacji odsiarczania spalin, termicznej
utylizacji odpadéw komunalnych i przemystowych oraz spalania biomasy, modernizacji kottéw pod katem
obnizenia emisji tlenkéw azotu, a takze w zakresie urzadzen odpylajacych.

21/22



RAFAKO S.A.
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

3. Plany dziatalnosci

W roku 2013 najwicksze znaczenie na rozwoj i perspektywy Spolki beda mialy nastepujace wydarzenia: udzial
w przetargach na budowe blokéw energetycznych— w tym ostateczne rozstrzygniecie przetargu na budowe
bloku energetycznego o mocy 800 — 910 MW na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno III, realizacja
najwickszego w historii Spo6tki kontraktu na budowe dwoéch blokéw energetycznych dla PGE Elektrownia
Opole, realizacja duzej liczby znaczacych kontraktéw na rynku krajowym i europejskim, obejmujaca budowe
nowoczesnych kottéw, instalacji odsiarczania i odazotowania spalin, kotléw do spalania biomasy, kottéw
do utylizacji odpadéw komunalnych i spalania $mieci, czgsci cisnieniowych kotléw o nadkrytycznych
parametrach pary.

Planowane na rok 2013 naklady inwestycyjne dotyczy¢ beda przede wszystkim modernizacji budynkéw
i budowli, zakupu produkcyjnych maszyn i urzadzen, a takze oprogramowania i sprz¢tu komputerowego.
Inwestycje beda finansowane gléwnie ze srodkéw wihasnych Spotki.

Prognozy dziatalnosci RAFAKO S.A. na rok 2013, przewiduja uzyskanie dodatniego wyniku finansowego netto.
Plany te oparte sa na przewidywanej realizacji podpisanych kontraktéw, ktére zabezpieczaja znaczaca czesé
prognozowanej sprzedazy otraz na zamoéwieniach, jakie Spotka musi pozyskaé w ciaggu 2013 roku,
aby zrealizowac w pelni swoje zamierzenia.

Oswiadczenie Zarzadu

Zarzad RAFAKO S.A., o$wiadcza, ze:

1) wedle najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe za rok zakoniczony 31 grudnia 2012 roku i poréwnywalne dane
finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci, oraz ze odzwierciedlaja w sposob prawdziwy, rzetelny ijasny sytuacje majatkows i finansowg
Spolki oraz jej wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dzialalnosci RAFAKO S.A. zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i osiagni¢¢ oraz sytuacji Spotki, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen;

2) podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania rocznego sprawozdania
finansowego zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa, oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy
tego badania spelniali warunki do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym sprawozdaniu
finansowym, zgodnie z obowiazujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Podpisy cztonkéw Zarzadu

19 marca 2013 roku

19 marca 2013 roku

19 marca 2013 roku

19 marca 2013 roku

19 marca 2013 roku

Pawel Mortas

Krzysztof Burek

Jarostaw Dusito

Edward Kasprzak

Maciej Modrowski

Prezes Zarzadu

Wiceprezes Zarzadu

Wiceprezes Zarzadu

Cztonek Zarzadu

Cztonek Zarzadu
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